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⚫ 事件：公司近期发布 2024 年报，全年实现营业收入 418.61 亿元，同比增长

4.98%，实现归母净利润 8.05 亿元，同比增长 77.75%，实现扣非归母净利润 6.78

亿元，同比增长 58.85%。 

⚫ 单季度来看，公司 2024 年第四季度业绩环比改善明显。公司 2024 年第四季度单季

度实现归母净利润 2.21 亿元，同比大幅增长 60.86%，环比大幅增长 41.82%，单季

度毛利率为 5.75%，同比增长 0.78PCT，环比增长 0.14PCT，充分体现公司业绩增

长潜能。 

⚫ 冷轧不锈钢主业产销量稳定增长，新增产能持续释放。2024 年公司全年实现冷轧不

锈钢入库产量 331.63 万吨，同比增长 16.95%，实现冷轧不锈钢总销量 331.39 万

吨，同比增长 17.52%，冷轧不锈钢产销量受益于浙江甬金、越南新越科技 BA 线以

及广东三期、越南甬金的产能提升而增长明显。此外，公司靖江甬金年加工 120 万

吨高品质宽幅不锈钢板带项目一期已经投入试生产，新越科技年加工 26 万吨精密不

锈钢项目二期生产线主设备已基本安装完成，预计 2025 年上半年试生产，公司不锈

钢板带项目建设正在稳定进行，有望持续释放新产能。 

⚫ 公司贯彻多元化发展战略，新材料板块业务有序推进。2021 年起公司利用产业链整

合优势，布局新材料板块业务，规划钛合金及柱状电池外壳专用材料项目。2024 年

新材料业务稳定推进，河南中源钛业年产 6 万吨钛合金新材料项目（一期）年产 1.5 

万吨钛合金材料生产线已正式投产，浙江镨赛年产 22.5 万吨柱状电池专用外壳材料

项目（一期）年产 7.5 万吨柱状电池专用外壳材料生产线已基本调试完成，预计

2025 年底进行试生产，有望为公司提供全新利润增长点。 

 

 

⚫ 根据公司 2024 年年报，我们做出了下调公司冷轧不锈钢产品的售价、上调公司钛合

金、复合材料产品的销量、下调产品成本、小幅上调费用率等调整，预测公司 2025-

2027 年每股收益为 2.38、2.73、3.11 元（2025 年原预测值为 2.02 元）。根据可比

公司 2025 年 11X的 PE估值，对应目标价 26.18 元，维持买入评级。 

风险提示 
宏观经济增速放缓风险、公司新建项目产能释放或消化不及预期风险、公司钛合金、电

池专用外壳产品盈利水平波动风险、上游冶炼产能投放不及预期风险 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 39,874 41,861 48,946 53,990 58,608 

  同比增长(%) 0.8% 5.0% 16.9% 10.3% 8.6% 

营业利润(百万元) 778 1,181 1,275 1,461 1,660 

  同比增长(%) 6.9% 51.9% 7.9% 14.6% 13.7% 

归属母公司净利润(百万元) 453 805 872 999 1,136 

  同比增长(%) -6.9% 77.8% 8.2% 14.6% 13.7% 

每股收益（元） 1.24 2.20 2.38 2.73 3.11 

毛利率(%) 4.8% 5.7% 6.0% 6.0% 6.1% 

净利率(%) 1.1% 1.9% 1.8% 1.9% 1.9% 

净资产收益率(%) 9.8% 14.7% 14.1% 14.2% 14.3% 

市盈率 14.5 8.2 7.5 6.6 5.8 

市净率 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

根据公司2024年年报，我们做出了下调公司冷轧不锈钢产品的售价、上调公司钛合金、复合材料

产品的销量、下调产品成本、小幅上调费用率等调整，预测公司 2025-2027 年每股收益为 2.38、

2.73、3.11元（2025年原预测值为 2.02元）。根据可比公司 2025年 11X的 PE估值，对应目标

价 26.18 元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值表（PE） 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率  

2025/4/21 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

久立特材 002318 24.55  1.52  1.53  1.77  1.97  16.12  16.10  13.90  12.45  

盛德鑫泰 300881 29.22  1.10  2.05  2.50  2.76  26.67  14.23  11.71  10.59  

创新新材 600361 3.82  0.23  0.27  0.34  0.39  16.38  13.98  11.32  9.89  

博威合金 601137 16.94  1.39  1.67  1.92  2.27  12.23  10.15  8.82  7.48  

明泰铝业 601677 11.63  1.08  1.47  1.66  1.86  10.73  7.91  7.01  6.26  

抚顺特钢 600399 5.26  0.18  0.06  0.19  0.23  28.63  92.93  28.11  22.50  

 调整后平均      17.85  13.62  11.44  10.10  

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

宏观经济增速放缓：若国内宏观经济增速发生较大波动，则不锈钢钢需求或将受到较大影响，相

关企业盈利存在波动风险。 

公司新建项目产能释放或消化不及预期：若公司新增产能建设、投产进度或产能消化不及预期，

公司盈利或不及预期。 

公司钛合金、电池专用外壳产品盈利水平波动风险：若公司新产品钛合金、电池专用外壳产品下

游推广不及预期或随着产能释放供需格局恶化，则新产品盈利水平存在波动风险，从而影响公司

整体盈利情况。 

上游冶炼产能投放不及预期：若上游不锈钢冶炼企业产能投放受限或不达预期，导致不锈钢冷轧

行业对原材料的竞争加剧，则公司盈利存在波动风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,061 1,383 1,617 1,784 1,936  营业收入 39,874 41,861 48,946 53,990 58,608 

应收票据、账款及款项融资 855 909 1,052 1,160 1,260  营业成本 37,966 39,457 46,025 50,732 55,051 

预付账款 268 665 778 858 932  销售费用 69 82 98 107 114 

存货 2,302 2,793 3,258 3,592 3,897  管理费用 162 215 253 278 299 

其他 207 301 214 218 222  研发费用 778 875 1,043 1,142 1,212 

流动资产合计 4,694 6,052 6,919 7,612 8,246  财务费用 81 116 167 181 180 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 35 95 95 95 95 

固定资产 5,890 6,447 7,358 8,190 8,900  公允价值变动收益 0 (1) 0 0 0 

在建工程 1,188 1,091 1,430 1,528 1,536  投资净收益 (1) (1) 0 0 0 

无形资产 671 688 670 652 633  其他 (4) 162 10 7 4 

其他 139 126 137 163 189  营业利润 778 1,181 1,275 1,461 1,660 

非流动资产合计 7,889 8,351 9,594 10,533 11,259  营业外收入 1 3 1 1 1 

资产总计 12,583 14,404 16,513 18,145 19,505  营业外支出 1 9 4 4 4 

短期借款 998 1,626 2,246 2,476 2,329  利润总额 777 1,176 1,272 1,459 1,658 

应付票据及应付账款 1,875 2,381 2,777 3,061 3,322  所得税 159 212 229 263 299 

其他 1,641 1,482 1,583 1,655 1,720  净利润 618 964 1,043 1,196 1,360 

流动负债合计 4,514 5,489 6,606 7,192 7,372  少数股东损益 165 159 172 197 224 

长期借款 629 795 795 795 795  归属于母公司净利润 453 805 872 999 1,136 

应付债券 914 947 927 908 889  每股收益（元） 1.24 2.20 2.38 2.73 3.11 

其他 351 319 297 297 297        

非流动负债合计 1,894 2,061 2,019 2,000 1,981  主要财务比率      

负债合计 6,408 7,550 8,625 9,192 9,352   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 978 1,123 1,294 1,491 1,715  成长能力      

实收资本（或股本） 381 366 366 366 366  营业收入 0.8% 5.0% 16.9% 10.3% 8.6% 

资本公积 2,085 2,025 2,151 2,216 2,281  营业利润 6.9% 51.9% 7.9% 14.6% 13.7% 

留存收益 2,582 3,205 4,077 4,880 5,791  归属于母公司净利润 -6.9% 77.8% 8.2% 14.6% 13.7% 

其他 148 135 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,174 6,854 7,888 8,953 10,153  毛利率 4.8% 5.7% 6.0% 6.0% 6.1% 

负债和股东权益总计 12,583 14,404 16,513 18,145 19,505  净利率 1.1% 1.9% 1.8% 1.9% 1.9% 

       ROE 9.8% 14.7% 14.1% 14.2% 14.3% 

现金流量表       ROIC 8.0% 10.6% 10.2% 10.3% 10.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 618 964 1,043 1,196 1,360  资产负债率 50.9% 52.4% 52.2% 50.7% 47.9% 

折旧摊销 384 452 620 746 877  净负债率 33.7% 36.7% 36.5% 32.6% 25.7% 

财务费用 81 116 167 181 180  流动比率 1.04 1.10 1.05 1.06 1.12 

投资损失 1 1 0 0 0  速动比率 0.53 0.59 0.55 0.55 0.59 

营运资金变动 (221) (609) (163) (173) (158)  营运能力      

其它 43 313 17 3 3  应收账款周转率 57.5 49.3 51.9 50.5 50.1 

经营活动现金流 906 1,237 1,684 1,953 2,260  存货周转率 18.2 15.5 15.1 14.7 14.6 

资本支出 (1,438) (948) (1,862) (1,685) (1,603)  总资产周转率 3.4 3.1 3.2 3.1 3.1 

长期投资 1 1 0 0 0  每股指标（元）      

其他 84 (196) (146) 0 0  每股收益 1.24 2.20 2.38 2.73 3.11 

投资活动现金流 (1,353) (1,143) (2,009) (1,685) (1,603)  每股经营现金流 2.38 3.38 4.61 5.34 6.18 

债权融资 14 126 (19) (19) (19)  每股净资产 14.21 15.67 18.03 20.41 23.08 

股权融资 920 (75) 125 65 65  估值比率      

其他 (466) 119 453 (147) (551)  市盈率 14.5 8.2 7.5 6.6 5.8 

筹资活动现金流 468 169 559 (101) (505)  市净率 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8 

汇率变动影响 6 11 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.3 5.2 4.4 3.8 3.3 

现金净增加额 27 275 234 167 153  EV/EBIT 10.6 7.0 6.3 5.5 4.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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